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１．は じ め に
最近の米国におけるコーポレート・ガバナンス問題の改革が，株主利益擁
護という立場からいかに経営者への制約を強化するかという観点から展開さ
れていることは周知のことである。しかし，他方では Freemanの画期的な
著作 Strategic Management : A Stakeholder Approach［10］を契機として，企業
に対して何らかの利害関係を持つ「ステークホルダー（利害関係者)」とい
う概念が経営学の分野のみならずビジネス社会にも認知されるようになり，
それと共に企業は単に株主のためにだけでなく，企業のすべてのステークホ
141
キーワード：コーポレート・ガバナンス，ステーク（利害)，ステークホルダー，
企業の利害者関係法（corporate constituency statutes)，取引費用
コーポレート・ガバナンスと
ステークホルダー
稲 別 正 晴
目 次
１．は じ め に
２．企業のステークホルダー論
ステークホルダー・アプローチ
企業の利害関係者法（corporate constituency statutes）の制定
３．コーポレート・ガバナンスに対するステークホルダー・アプローチ
Evan & Freemanのモデル
Alkhafajiのモデル
O’Connerの中立レフリー・モデル
４．若干の検討
５．む す び
ルダーの利益のために経営されるべきであるとする考え方が主張されるよう
になってきている1)。
また，従来会社法では，企業経営は株主の利益のために行われるべきであ
るとされていたが，米国の多くの州において，主に企業の支配権を巡ってで
はあるが,「利害関係者法（constituency statutes)｣，が制定され，経営者が
株主以外の利害関係者の利益を考慮することが認められるようになった。
さらに，有力企業の経営者の組織であるビジネス・ラウンドテーブル
（The Business Roundtable，ＢＲ）においてもステークホルダーに対する考
え方に明らかに変化がみられる。ＢＲが1997年に発表した「Statement on
Corporate Governance」[３］においては，株主以外のステークホルダーの
利害は株主に対する義務の派生としてかかわるものであり，取締役会が株主
の利害と他のステークホルダーの利害のバランスを図らなければならないと
いう考えは，基本的に取締役の役割を誤解しているものであると述べられて
いた。
しかし，2002年に発表された「Principles of Corporate Governance」[４］
においては，その序文においてコーポレート・ガバナンスの６つの指導的原
理の第６の原則として，従業員を公平かつ公正に処遇することは会社の責任
である，と述べられている。
さらに「株主および他の構成員との関係」においては，長期的株主価値の
最適化という最高の義務の一部として見なされるものであるとしているが，
従業員，地域社会および政府に対する義務について述べ，地域，国家および
国際的レベルにおける「良き市民（good citizens)」としての義務を認めて
いる。
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1) Preston & Sapienza［20］によれば，ビジネスの世界でも1987年にＮＣＲ社は
ＮＣＲの使命：我が社のステークホルダーのための価値創造”というテーマで
全国メディアでの広告を行った。そこでステークホルダーとして識別されたのは
従業員，サプライヤー，顧客，株主，地域社会である。また，Wang & Dewhirst
[24］は米南東部州の大企業291社の取締役についての調査に基づき，取締役会は，
株主はかれらが責任を負う唯一の構成員ではなく，株主以外のものに対する責任
を認識していることを明らかにしている。
なお，アメリカ法律協会は「コーポレート・ガバナンス原理：分析と勧告」
最終版［２］において会社の目的を株主のための利潤追求という従来の考え
に対して企業の社会的責任を考慮した提案をしている。すなわち，第2.01条
会社の目的と行為において事業活動の目的を,「利潤および株主の利益の
増進」と規定しているが，同時に，そのにおて,「利潤および株主の利益
の増進」に反する場合でも，自然人と同様に，法の定める範囲において行
動しなければならず，責任ある事業活動にとり適当であると合理的にみな
される倫理上の考慮を加えることができ，公共の福祉，人道上，教育上，
および慈善の目的に合理的な額の資源を当てることができる，と規定してい
る。(邦訳16頁）
このような企業のステークホルダー・アプローチは企業のコーポレート・
ガバナンスに対しても従来の株主価値追求モデルとは異なる見解を主張する。
本稿は，コーポレート・ガバナンスに対するステークホルダー・アプローチ
について検討する。第２節においては，企業におけるステークホルダー・ア
プローチと企業の利害関係者法の制定について簡単に述べる。第３節におい
ては，コーポレート・ガバナンスに対する Evan & Freeman，Alkhafajiおよ
び O’Coneerのアプローチについて検討する。第４節においてはステークホ
ルダー・アプローチの若干の問題点について検討を加える。第５節は結びで
ある。
２．企業のステークホルダー論
ステークホルダー・アプローチ
企業経営は単に株主の利益のためだけでなく，広くステークホルダー
（stakeholders）の利益のためになされるべきであるとする考え方は最近で
はむしろ一般的に論じられる。事実，古典的な企業観，すなわち企業経営は
株主価値の最大化のために行われるべきであるという考えが一般的であると
される米国においても，経営者が株主よりも顧客をはじめとする様々なス
テークホルダーを重視しているとされるデータもある。例えば，Posner &
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Schmidt（1984）では16に分類されたステークホルダーの優先順位は，上か
ら顧客，経営者自身，部下，従業員，上司，仲間，経営者，技術者，ホワイ
トカラー，所有者，熟練工，一般大衆，株主，公務員，政府の役人の順で，
株主は14位にすぎない2)。
しかし，経営学の文献におけるステークホルダー概念の登場は比較的新し
い。周知のように，Freemanはステークホルダー・アプローチの提唱に際
して，ステークホルダー概念はスタンフォード大学のＳＲＩ（Stanford
Research Institute）における1963年の内部メモに遡るとした3)。
Freemanは企業の所有者，顧客，従業員およびサプライヤーという企業
にとって内的な諸関係における変化に加えて，政府，競争相手，消費者擁護
家，環境保護者，特定利害関係集団およびメディアという企業の外部環境の
変化（乱気流 turbulence）が企業概念のシフトを必要としているとして，企
業のステークホルダー・モデル（the stakeholder model）を提唱した。ここ
でステークホルダーとは「企業目的の達成に影響を与えるか，あるいはそれ
によって影響を与えられる個人，またはグループ」([10]，p. 25）である。
ここで重要なことはステークホルダーと企業の関係が双方向的に理解されて
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2) この点については［19］参照．株主利益を重視する米・英のアングロサクソン的
経営に対して，独・仏のライン・アルペン型経営は株主以外の利害関係者とのバ
ランスを図るとされている。この点で従来の日本は明らかにライン・アルペン型
経営である。企業は株主のものではなく，従業員のもの，あるいは社会全体のも
のである，といわれるように，日本においてはステークホルダー的考え方がむし
ろ一般的であったともいえる。例えば，Kesterは「日本の経営者は株主のエー
ジェントというよりはむしろステークホルダー全体の連合体のエージェントであ
る」([14]，p. 79）としている
3) Freeman（[10]，pp. 3132）参照．しかし，Preston & Sapineza［20］は，用語
としては別であるが，ステークホルダー概念そのものの経営学の文献への導入は
1958年の Dill［６］の論文でなされていると指摘している。そこでは企業の目標
達成に大きな影響を与える環境として，顧客（流通業者およびユーザー)，サプ
ライヤー（原材料，労働力，設備，資本および作業スペース)，市場と資源にお
ける競争相手，および政府機関，組合，業界組織などを含む規制集団の４つの主
要分野が述べられている。これらの人々や組織は企業の生産に積極的または潜在
的な利害を持っているのである。([６]，p. 424）さらに，Prestonらは実質的な
ステークホルダー概念は，ＧＥなどの経営者によって認識されていたことが，
Dodd［８］の論文に引用されていると指摘している。
いることである。
Freemanは企業環境における内的，外的変化に照らして経営戦略のプロ
セス（組織の使命，使命を達成する戦略，戦略への資源の配分，コントロー
ル，実行に必要な構造）の理解を深める上でステークホルダーの概念が有効
であるとしている。なぜなら,「戦略的経営のポイントはある意味では企業
の方向を決めることであり，その方向と実行に影響を与えるグループは経営
戦略のプロセスにおいて考慮されなければならないのである｡」([10]，p.
46）また，企業に影響を受けるグループをステークホルダーと呼ぶのは，そ
れによって企業の戦略的経営モデルが将来の変化に対応し，新しい外的変化
を内的変化に変えることができるからである。すなわち，企業は責任を果た
し，長期的に有効であるためには，企業に影響を与えるグループにたいして
対応する必要があるのである。
Freemanは企業組織の目的の達成に影響を与え，あるいは影響を受け，
企業の成功に決定的な役割を果たし，したがって企業にステーク（stake，
利害）を持つ個人やグループとして次のものをあげている。所有者，消費者
擁護家，顧客，競争相手，メディア，従業員，特定利害関係集団，環境保護
者，サプライヤー，政府，地域社会である4)。
ここで Freemanのステークホルダーの概念を少し整理しておこう。まず，
その特徴の第１は上述したように，極めて広範な概念であるということであ
る。Freemanは戦略的経営の立場からは企業経営を妨害しようとする「テ
ロリスト・グループもステークホルダーとして考慮しなければならない」
([10]，p. 53）としている。勿論，すべてのステークホルダーあるいはすべ
てのステークが同時に，また同様に問題となるわけではない。置かれた状況
と焦点となる問題によって，鍵となるステークホルダーやステークが決まる。
第２の特徴は，各ステークホルダーのステークをそのカテゴリーおよびパ
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4) 大企業組織のステークホルダー・マップは所有者，金融業界，運動家団体，顧客，
顧客擁護家，組合，従業員，業界団体，競争相手，サプライヤー，政府，政治団
体である。([10]，p. 55）
ワー（power）という２つの次元でとらえていることである。ここでのカテ
ゴリーは企業資産の所有者である株主のステークから，市場のステークであ
る顧客やサプライヤーのステーク，さらに政府など影響力をもつもののステ
ークまで含む。他方，パワーは投票のパワー，経済的パワー，および政治的
パワーである。
第３は，ステークホルダーが内部と外部に分けられていることである。こ
の分類は企業の内的環境と外的環境の分類に対応しているようである。
Freemanは従来の企業の経営モデルをヒト・モノ・カネ等の資源を調達し，
製品に転換し，販売する資源転換機能を担うものであるとして，そこにおけ
る所有者，従業員，サプライヤー，顧客を内的環境と呼び，政府，競争相手，
消費者擁護家，環境保護者，特定利害関係集団，メディアなどを外部環境と
呼んでいる。しかし，ＣＥＯの役割を示すステークホルダー・マップ（[10]，
p. 241）においてはサプライヤーや顧客は内部ステークホルダーとは別に，
政府や消費者擁護家などの外部ステークホルダーと同様に扱われている5)。
第４は，経営者は巨大なステークホルダーのネットワークの中で，ステー
クホルダーに積極的にかかわらねばならないが，経営者自身はステークホル
ダーとしては分類されていないことである。しかし，取締役会は外部ステー
クホルダーとして分類されている。(p. 241）
第５に，ステークホルダー・モデルは有益な管理ツールであるが，それは
単なる管理手段ではないということである。Freemanは，ステークホルダ
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5) Freeman & Reed［13］はステークホルダー概念について広狭の２つの定義を提
示している。広い意味の定義では，それは「組織目的の達成に影響を与える，あ
るいは組織目的の達成によって影響を与えられる何らかのグループまたは個人で
ある｡」(p. 91）具体的には従業員，顧客，株主と並んで公共的グループ，抗議
グループ，政府機関，業界組織，競争者，組合，などである。
狭い意味の定義，(これは基本的にＳＲＩの定義である）では，それは「組織
がその継続的生存のために依存する何らかのグループまたは個人である｡」(p.
91）具体的には従業員，顧客，サプライヤー，鍵となる政府機関，株主，金融機
関などである。しかし，Freemanらは，経営戦略の立場からはステークホルダ
ーは広義の意味で理解されねばならないとしている。なぜならば，戦略は企業目
的の達成に影響を与えうるグループを考慮に入れる必要があるからである。
ー論は各ステークホルダーのステークを制約条件として企業利益を追求する
考え方とは根本的に異なるとしている。すなわち，ステークホルダー・アプ
ローチにとって最も重要なことは，ステークホルダーと企業との双方向的関
係である。もし，ステークホルダーが企業に影響を与える要因としてのみ考
えられるならば，したがって企業が意思決定において考慮すべき環境の一部
としてのみ理解するならば，ステークホルダー・アプローチは単により望ま
しい経営成果を達成するための手段にすぎない。このような性格を持つステ
ークホルダー論は手段的（instrumental）アプローチである6)。
Freemanの Strategic Management以後，ステークホルダー・アプローチに
おける重要な進展の一つは，規範論としての展開である。すなわち，企業の
意思決定によって影響を受ける様々なステークホルダーは，それぞれ固有の
（intrinsic）価値を持っており，したがって各ステークホルダーは，企業利
益を高める能力のためではなく，その固有の価値（ステーク）のために企業
の意思決定において考慮されねばならないとするものである。言い換えれば，
各ステークホルダーは自らが目的として取り扱われる権利を持っており，か
れらがステークを持つ企業の将来の決定にかかわる意思決定に参加しなけれ
ばならないのである。
Donaldson & Preston［７］はステークホルダー論の記述的，手段的，お
よび規範的アプローチは相互に支援するものであるが，規範的アプローチが
基本であるとしている。なぜなら，記述的アプローチも手段的アプローチも，
ステークホルダー論の正当化の根拠とならないからである。Donaldsonらは，
所有権（property right）の現代的な解釈にその根拠を求める。すなわち，所
有権は人権の中に含まれており，その有害な利用に対する制限は所有権の概
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6) Freemanの Strategic Managementにおいてもこの要素はかなり強い。例えば，か
れの「私の焦点は，経営者がかれらの組織をより有効に管理するために，ステー
クホルダー・アプローチの概念，フレームワーク，理念，プロセスをどのように
利用できるかにある」([10]，p. 27）という表現に示されている。事実，Free-
man自身このことを認めている。([11]，p. 411）しかし，Freemanはその後ス
テークホルダー・アプローチの規範的性格を強調している。なお，手段論として
のステークホルダー論については，例えば Jones［15］参照．
念にとって本質的なものであり，したがって，所有者に無制限の権利与える
ものではなく，また経営者の責任は所有者のエージェントとしてのみ行為す
ることではなく，所有者以外の人々の利害を考慮することは当然なのである。
このように所有権を解釈するならば，人々はどのような原理に基づいて分
配をするのであろうか。Donaldsonらが提起するのは多元的分配原理である。
なぜなら，公平な分配に関してはニーズに基づく功利主義（utilitarianism)，
能力や努力に基づく自由主義（libertarianism)，相互の同意に基づく社会契
約論（social contract theory）という競合する原理が存在するが，どれか単
一の原理でプロパティを構成する権利や責任の複雑な集合を説明することは
できないからである。かくして,「所有権についての現代の多元的理論を基
盤とする規範的原理は，また同じように，ステークホルダー論の基礎を提供
する｡」([７]，p. 85)7)
ステークホルダー・アプローチにとってもう一つの重要な問題は「誰が，
そして何が問題であるのか」という，いわゆる識別問題である。従来，ステ
ークホルダー論の研究者は，識別問題については,「正当性の根拠」を明ら
かにすることを求めてきた。明らかに契約関係はステークホルダーであるこ
との重要な性質の一つである。しかし，契約関係だけですべてのステークホ
ルダーを識別することはできない。例えば，雇用差別で集団訴訟があった場
合，採用差別で排除された被害者は直接応募したものだけでなく，応募しな
かった，したがって契約関係になかったが，本来資格があるものすべてが該
当者となる。また，地域社会もそうである。
ステークホルダーの識別は，それぞれのステークは何かという問題と直接
関係する。Freemanの当初の定義のようにステークホルダーを広く解釈す
ると，そのステークは何かということが問題となる。例えば，競争相手やメ
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7) Quinn & Jones［21］は規範論の立場に立ち，他者に害を与えないこと，他者の
自立性の尊重，嘘をつかないこと，および合意の尊重の４つをビジネスの道徳的
原則であるとしている。そして，エージェントとしての経営者がこれをビジネス
の前提として受け入れるならば，プリンシパル＝エージェント関係論の立場と規
範的ステークホルダー論との立場は矛盾しないと主張する。
ディアをもステークホルダーであるとすると，たしかにそれらは企業に影響
力を与えることはできるが，企業に対してどのようなステークを持つかは明
らかではない。
Mitchellら［16］は，ステークホルダーを企業行動に影響を与えるパワー
（power)，要求の正当性（legitimacy)，および経営者の即座の注意を求める
緊急性（urgency）の３つの性質を基準としてステークホルダーを分類して
いる。ここでパワーは，強制的，実利的，および規範的な手段によってその
意思を課す力である。また，正当性とは，社会的に構造化された基準，価値
観，信念のシステムに照らして，望ましく，適切であると認識されることで
ある。この社会的に認知された基準や価値観のシステムの中には，当然，所
有権やリスクにともなう権利，あるいは規範性が含まれる。さらに，緊急性
はステークホルダーが即座の注目を求める度合いを示す。Mitchellらは，こ
れらの３つの性質の所有に基づいてステークホルダーを識別する。パワーの
みを所有しているステークホルダーは休眠中（dormant）のステークホルダ
ー，正当性のみを所有するステークホルダーは自由裁量の（discretionary）
ステークホルダー，そして緊急性のみを所有するステークホルダーは厳しい
（demanding）ステークホルダーである。パワーと正当性を持つステークホ
ルダーは支配的（dominant）ステークホルダー，パワーと緊急性を持つステ
ークホルダーは危険な（dangerous）ステークホルダー，そして正当性と緊
急性を持つステークホルダーは依存的（dependent）ステークホルダーであ
る。そしてパワー，正当性，緊急性の３つの性質を持つステークホルダーは
決定的な（definitive）ステークホルダーである。
ステークホルダー間においてどのステークホルダーが突出しているかを決
定するのは，調停者（moderator）としての経営者である。経営者の役割は
誰が正当なステークホルダーであるかを識別すること，および正当なステー
クホルダーの利益のために資源を割り当てることである。上記の性質の一つ
しか持たないステークホルダーは経営者の注目を浴びることはなく，したが
って隠れたステークホルダーである。それに対して，二つの性質を持つステ
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ークホルダーは中庸の注目を浴びるので期待的ステークホルダーである。そ
して三つの性質を持つステークホルダーは経営者が競合するステークホルダ
ー間で優先度を与える度合いである「顕著」な注目度を獲得するのである。
企業の利害関係者法（Corporate Constituency Statutes）の制定
1980年代，米国において敵対的買収運動が盛んになる中で，経営者の防衛
と地域社会の雇用などを守る運度が結びつく形で，多くの州で利害関係者法
（constituency statutes）が制定された。それは一般的に企業が意思決定を
行う場合に，株主のみならず，広くステークホルダー（利害関係者）の利害
を考量することを定めているのであるが，直接の契機は敵対的買収に対する
反対であった。以下の説明は Orts［18］に依拠している。
1983年に最初に利害関係者法を成立させたペンシルバニア州では，商工会
議所が当初の法案のスポンサーとなり，カナダ系企業からの敵対的買収に直
面した Scott Paper社がそれを支持した。すなわち，利害関係者法の成立に
おいては，イニシャティブをとるのは直接テークオーバーに脅かされる地元
企業であっても，敵対的買収に反対する政治的に多様な連合が反買収法案を
支持したのである8)。
Ortsによれば1992年の時点で利害関係者法を成立させた州は全体の過半
数である29州に及んでいる。これらの利害関係者法はそれぞれ差異はあるが，
一般的に企業の事業の方向にかかわる決定を行う場合に，取締役が拡大され
たグループの利害関係を考慮することを認めている。ここで拡大されたグル
ープというのは，伝統的に取締役が責任を負う株主以外の者も含むというこ
とである。1983年に制定された当初のペンシルバニア州の利害関係者法はつ
ぎのように述べている｡「取締役会，取締役会の委員会，個々の取締役，お
よび個々の役員は，それぞれの地位の責任を果たすに際して，会社の最大の
利益を考慮しながら，各々の行為が企業の従業員，サプライヤー，顧客，企
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8) この点については Orts（[18]，pp. 2326）参照
業が立地する地域社会，およびその他すべての関連する要因に対して与える
影響を考慮する｡」([18]，p. 27）
ペンシルバニア州利害関係者法は他の州に対するモデルの役割を果たした。
これらの利害関係者法は法律の性格としては強制的ではなく，授権的である。
ただし，例外的にコネチカット州では，拡大された企業構成員の利害関係を
考慮することは，単に許されるだけでなく，義務づけられている。([18]，
p. 29）
このように直接的には敵対的買収に対する被買収企業の反対運動として始
まったとしても，敵対的買収がもたらすレイオフ，ベネフィットのカット，
給与削減など，従業員，退職者，地域社会にとって不利な動きに対する州の
立法機関の最も重要な反応が「企業の利害関係者法（corporate constituency
statutes)」の制定であった。
これらの利害関係者法の直接の契機がどうであれ，制定法として株主以外
の利益の考慮が求められるようになると，そのことは株主以外のステークホ
ルダーが企業のガバナンス構造の中に参加する権利を認められることを意味
する。したがって，このことは従来のコーポレート・ガバナンスについての
会社法の解釈を大きく変えることにつながる。すなわち，従来の株主のエー
ジェントとしての経営者という単一のエージェント観に複線のエージェント
観，すなわち多元的信任義務（multi-fiduciary duties）を持ち込むことにな
る。したがって，誰がステークホルダーであり，どのような権利や正当性に
よって企業の意思決定にかかわり，また訴訟に参加できるのかが問われるこ
とになる9)。
これまでのところ多くの州における利害関係者法の制定にもかかわらず，
それが現実に適用されることは多くなく，したがって，会社法にもわずかの
影響しか与えていない。これは，利害関係者法が直接的には敵対的買収に対
するものとして成立したが，1980年代後半および1990年代に入って敵対的買
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9) この点については Sciulli（[23]，pp. 183186）参照．
収運動が低下したこと，多くの州における利害関係者法の成立が1980年代後
半であったこと，および敵対的買収に対する他の方法が利用されるようにな
ったこと，によるものであると Ortsは述べている。([18]，pp. 3539）
３．コーポレート・ガバナンスに対するステークホルダー・アプローチ
Evan & Freemanのモデル
Freemanは Strategic Managementにおいて，コーポレート・ガバナンスの
あり方を直接論じるよりは，ステークホルダー・アプローチがいかに有効な
取締役会の行動に導くかという観点から，取締役会に焦点を当てており，取
締役会がステークホルダー・アプローチの重要性を認識することの重要性を
論じている。そして，かれは,「ステークホルダー・アプローチはステーク
ホルダーが企業の意思決定過程に参加しなければならない時代であることを
認めることを求めている」([10]，p. 196）と述べている。また，ステーク
ホルダーが益々政治力を行使し始め，市場の決定が政治的影響を受けるよう
になっているので,“取締役会の認識（board awareness)”から“取締役会
の反応（board responsiveness)”へと発展することの必要性を強調している。
([10]，p. 197）
Evan & Freeman［９］は，より明確にコーポレート・ガバナンスに対す
るステークホルダー・アプローチを示している。かれらによれば，会社法は
企業の業務が株主の利益にために遂行されることを定めているが，他方で様々
な法律が，顧客，サプライヤー，従業員，あるいはコミュニティの利益が考
慮されなければならないことを定めている。また，外部効果，倫理問題や独
占の存在はその解決を市場に委ねることができないことを示している。この
ような法的，経済的，政治的，および道徳的挑戦に照らして契約のネクサス
としての企業観は根本的な修正が必要となる。そしてかれらは経営者が株主
に義務を負うという概念を，経営者がステークホルダーに対して信任関係を
持つという概念で置き換えることによって，経営者資本主義の概念に新しい
命を与えることができると主張する。
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Evan & Freemanは，私的所有の権利とそれが他の人々の権利に及ぼす結
果という立場から新しい企業観を提起する。すなわち，各ステークホルダー
は目的に対する手段として扱われない権利を持っており，したがってかれら
がステークを持つ企業の将来の方向の決定に参加しなければならないのであ
る。現代の企業が他の人々を目的に対する手段として扱うことを必要とする
のであれば，これらの人々はその決定に同意しなければならないのであり，
したがって決定に参加しなければならない。Evan & Freemanはこれを「人々
の尊厳の原理」にもとづくカント的資本主義（Kantian Capitalism）と呼ん
でいる。
Evan & Freemanは所有権を正当なものと認めるが，それは絶対的なもの
ではないとする。とくに，それが他の人々の重要な権利と対立するときには
そうである。かくして新しい企業理論は次の２つの原則と合致しなければな
らない。
企業の権利の原則（Principle of Corporate Rights，ＰＣＲ)：企業とその経
営者はかれら自身の将来を決定するために他の人々の正当な権利を侵しては
いけない。
企業の結果の原則（Principle of Corporate Effects，ＰＣＥ)：企業とその
経営者はかれらの行為の他の人々に与える結果に責任を持つべきである。
([９]，p. 79）
Evan & Freemanのステークホルダーの概念は株主の概念の一般化であり，
株主が会社に請求権を持つのと同じように，他のステークホルダーも請求権
を持つ。しかし，広義のステークホルダー概念はより複雑な問題を提起する
として，企業の生存と成功にとって決定的なグループである狭義のステーク
ホルダー・モデルを提起する。それらは所有者，サプライヤー，従業員，顧
客，地域社会および経営者である。これらステークホルダーの関係は相互的
であり，かつ変化する10)。
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10) Freeman & Reed［13］はステークホルダー・アプローチの立場から,「ステーク
ホルダー・グループの戦略的決定への関わり，あるいはガバナンス決定にステー
ところで Evan & Freemanにおいては，自らステークホルダーの一員とし
て明確化された経営者は特別な役割を担う。一方では経営者は明示的ないし
暗示的雇用契約を持つという点では従業員と同様のステークを持つが，他方
では企業という抽象的存在の福利を守るという義務を負う。これには多様な
対立するステークホルダー間のバランスを取るという義務が伴う。ステーク
ホルダー・アプローチは特定のステークホルダー・グループに他のグループ
に対する優越権を与えないのであり，一般的に，経営者はステークホルダー
間の関係においてバランスを保たなければならない。さもないと，企業の存
続が危うくなる。
このようにステークホルダー・アプローチでは，企業の目的は，ある制約
の下で株主の利益を最大にするということから，ステークホルダー間の利害
関係を調整する vehicleとして役立つことに変わる。すなわち，企業はステ
ークホルダーの満足に奉仕するのであり，誰も決定への完全な参加なしに，
他人の目的の手段として扱われてはならないのである。
かくしてステークホルダー経営の２つの原則，企業正当性の原則（The
Principle of Corporate Legitimacy）とステークホルダー信任の原則（The
Stakeholder Fiduciary Principle）が提起される。
P1．企業はそのステークホルダー，すなわち，顧客，サプライヤー，所有
者，従業員，および地域社会の利益のために経営されねばならない。こ
れらのグループの権利は保障されねばならず，さらに，グループはある
意味でかれらの福利に大きな影響を与える決定に参加しなければならな
い。
P2．経営者はステークホルダーと，抽象的存在としての企業に対して信任
関係を負う。そして経営者はエージェントとしてステークホルダーの利
益のために行動し，また，企業の存続を保証するために企業の利益のた
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クホルダーを招くこと」(p. 92）を挙げているが，同時に「われわれのステーク
ホルダー概念の広さを所与とすると，われわれは，参加を通じた反対者の取り込
みは必ずしも正しい戦略的決定とは信じない」(p. 92）と述べている。
めに行動し，そして各グループの長期のステークを守らなければならな
い。([9]，p. 82）
このようなステークホルダーの企業理論は必然的に企業構造における変革
を必要とするが，Evan & Freeman のステークホルダー取締役会（ the
stakeholder board of directors）改革は以下のとおりである。公開企業は，５
つのステークホルダー，従業員，顧客，サプライヤー，株主および地域社会
の代表と企業の代表である取締役から構成されねばならない。この企業の代
表である取締役は企業というメタフィジカルな実体に責任を持つのでメタフ
ィジカルな取締役と呼ばれ，ステークホルダーの代表によって全員一致で選
ばれる。
これらの取締役はそのステークホルダーの利害と調和して企業の業務を管
理するという義務を負う。このような取締役会は各グループの権利が公開討
論の場を持つことを保証し，企業自身が特定のグループの利益のために傷つ
けられないことを保証するのである。さらに，各取締役にすべてのステーク
ホルダーのための注意義務を負わせることによって，対立の積極的な解決が
生じることを保証できる。
特に，ステークホルダーの代表によって一致して選ばれるメタフィジカル
取締役の役割は重要であり，ステークホルダーと経営者双方に，ある特定の
行為の方向が企業の長期的な健全性と合致していることを確信させる責任を
負うのである。したがって，メタフィジカル取締役はステークホルダーと経
営者の間の鍵となるリンクであり，すべてのステークホルダーの基準となる
利害を先頭に立って守るのである11)。
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11) ステークホルダー経営原則はこのような会社構造の根本的変革のみならず，会社
法における変更も必要とする。このことに関して Evan & Freemanはすでに制定
された製造物責任法等，ステークホルダーに対する権利の広がりに言及している。
また，このようなステークホルダー経営原則はユートピア的に受け取られること
に対しては，かれらはステークホルダー・アドバイザリー・ボードが持つ過渡的
役割を指摘している。
Alkhafajiのモデル
1960年代および1970年代に企業を取り巻く環境が大きく変化し，社会の企
業に対する期待と企業の行動および結果の間には大きなギャップが生じた。
すなわち，企業は短期的な一株利益の最大化よりも，様々な形での地域社会
への貢献のようなもっと広い目的に関心を持つことが必要となった。なぜな
ら，企業の外部環境を形成する社会的要因は企業業績に影響を与えるからで
ある。Alkhafaji［１］は次のように述べている｡「企業と社会の間のギャッ
プを埋めるために，企業の主要な決定は企業に経済的・社会的ステークを持
つグループと共有されなければならない。経営者によってなされる企業政策
の決定は企業システム内においてと同様社会の他の多くのものに影響を与え
るので，誰がそのような決定において考慮されねばならないかを知ることは
真の産業民主化を反映するであろう。そのことは決定が必ずしも一部のもの
によってなされる必要がないということを意味する。ステークホルダーの参
加は，関係するグループの利益，究極的には全体としての社会の利益を保証
する。この試みが，誰がコーポレート・ガバナンスの再編成にかかわらなけ
ればならないかを決定するのに役立つことが著者の願いである。もし，ステ
ークホルダーの考えがコーポレート・ガバナンスの改善に必要であることが
明らかになるならば，その場合，企業の関心は株主の利益という伝統的な概
念から社会全体として何が最善であるかというものに移るであろう。この概
念はコーポレート・ガバナンスと企業政策がどのように管理されるべきかに
ついて新しい思考方法を与える｡」([１]，p. 111）
ところで，Alkhafajiはステークホルダーを「企業の生存に直接の利害関係
を持ち，かれらの支持がなければ企業が存在しえないグループ」([１]，p.
103）と定義している。したがって，企業が株主以外の社会の構成員に対し
て持つ義務にかかわるものとして理解されている。具体的には，ステークホ
ルダーは多様なグループから成り立ち，かれらの利害も多様である。したが
って，ステークホルダー理論においては，企業がその環境において責任を持
ち，また関係し合う主要な行為者を識別することが必要となる。その結果，
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経営者は対象となるステークホルダーとの関係で目標や目的を設定するので
ある。
ステークホルダー・アプローチは，一般的に経営者が意思決定をする場合，
すべての関係ある参加者を考慮しなければならないということを意味する。
しかしながら，内部ステークホルダーだけでなく，消費者，組合，地域社会
のような外部の諸勢力の存在を考えると，このことは容易ではない。なぜな
ら，力のあるグループは経営者に影響力を与えやすいが，そうでないグルー
プは無視される可能性があるからである。
Alkhafajiはこの問題に対する明白な解答は collisionの樹立であるとする。
これはドイツにおける２層制的ボードに似たものであり，従来のボードの上
にステークホルダー・ボードを設置することを意味する。そしてステークホ
ルダー・ボードには，もっとも影響力を持つステークホルダー，すなわち，
主要なサプライヤー，主要な顧客，主要な債権者，政府機関，地域社会のリ
ーダー，従業員ないし組合代表，株主の提携したものが代表となるべきであ
ると主張する。([１]，p. 112）ここで collisionとは各グループ内の個人から
構成され，そこでは各人は平等な代表であり，すべての利害が平等に評価さ
れる。
ステークホルダー・ボードは次のような７段階を経てその任務を遂行する。
([１]，p. 114）
１．識別段階：企業環境の正確な認識についで内部ステークホルダーと外部
ステークホルダーを識別する。
２．開発段階：企業に対してステークを持つ種々のグループのリストを開発
する。ここでは企業の生存に直接の利害関係を持つグループ，株主，従
業員や組合，主要な消費者，主要な債権者，主要なサプライヤー，政府
機関により多くの注意が払われねばならない。
３．形成段階：現存のボードが，すべて外部者からなるステークホルダー委
員会（ステークホルダー・ボード）を形成する。
４．検討段階：このステークホルダー委員会が経営者によって提供されたス
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テークホルダーのリストを検討する。
５．分類段階：ステークホルダー委員会はステークホルダーを，そのステー
クの水準を経済的ステークないしはかれらの企業政策への参加の関心や
積極性に基づいて，分類する。
６．処理段階：委員会はステークホルダーの諸関係のプロセスを確立する。
７．戦略段階：異なったステークホルダー・グループないし分類に関してと
られるべき戦略を開発する。
一旦ステークホルダー・ボードが樹立されると，次の課題は企業モラルと
倫理の改善であり，企業倫理コードと企業の社会監査を含む内部コントロー
ル・メカニズムが確立されねばならない。このことによって，倫理問題がボ
ードおよび経営トップレベルの政策形成の中に入り込み，倫理問題が日常の
すべての決定および全従業員の作業に統合されるのである。
Alkhafajiのステークホルダー・モデルは，企業と社会の間のギャップは行
政当局による規制によって解決されるべきでなく，企業改革は内部コントロ
ールに依存するという立場に立っている。この内部改革に依存することによ
り,「政府の介入を少なくし，コストを低減し，生産性の向上および社会的
満足に貢献する」([１]，p. 117）のである。したがって,「ステークホルダ
ーのボード・レベルへの参加は企業業績，社会のニーズと期待を改善する」
([１]，p. 113）のである。
O’Connerの中立レフリー・モデル（Neutral Referee Model）
O’Conner［17］は,「コーポレート・ガバナンスへの従業員の参加を求め
る法改革が産業民主主義にかんする社会的目標の達成のみならず，変化する
世界経済の中での効率的な企業行動を促進する」([17]，p. 903）として，
取締役が株主と従業員の双方の対立する利害のバランスをとるレフリーとし
て奉仕する，中立レフリー・モデル（neutral referee model）を提唱してい
る12)。
O’Connerは，米国企業の労使関係における歴史的転換として経営への従
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業員の参加を重視しているが，現行の労働法や会社法の下では従業員と経営
者の間に真の信頼関係を生み出すことは不可能であり，それを可能にするた
めには会社法の改革が必要だとしている。今日従業員は極めて多くの人的投
資をしており，協力関係を通じたかれらの経営への参加は企業の内部効率の
促進の面から極めて重要である。従業員の経営への参加を保証するものとし
て必要なのは新しい信任法（fiduciary law）であり，それが，経営者が株主
のみならず従業員に対しても信任義務（fiduciary duty）を負う，中立レフリ
ー・モデルである。
この従業員への信任義務を含む新しい会社法は従業員と株主が企業の内部
効率を増進する点で共通の利害を持つパートナーであることを象徴するもの
となる。従来の誠実義務（duty of good faith）は従業員の経営者への不信を
排除できないが，この新しい信任法は従業員が経営者の信頼性について持つ
不確実性への保証であり，企業の機会主義的行動への抑止となる。したがっ
て，信任法は信頼関係を通じた職場における協力的関係を生み出すことを可
能にするのである。
しかしながら，信任関係にともなう大きな裁量権や権力，また信任の侵害
を発見することにともなう困難さを考量すると，信任法のみでは十分ではな
く，道徳的，倫理的要素が必要である。O’Connerは「この信任法によって
提供される信頼のシグナルは，もし経営者がそれを単に効率を増進するため
の手段として利用するならば，有効に作用しない。このモデルのもとで最も
有効な経営者は，現場のガバナンスへの従業員の参加が価値を持つのは，そ
れが従業員の尊厳を高めることによって人間としての価値を達成するからで
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12) O’Connerはもっぱら従業員に対する経営者の信任義務について述べているが，
その基本的な立場はステークホルダー・アプローチといえる。O’Connerは，従
業員はもっとも傷つきやすく，企業ともっとも直接的な関係を持つ構成員である
という理由から，従業員に焦点を当てている。しかし，従業員にマイナスとなる
影響は他の株主以外の構成員にも同様の影響を与える傾向があるとした上で，取
締役の従業員への信任義務を論ずるために「一般的な信任義務と，同じく利害者
関係者法に依存している」([17]，p. 954）と述べてステークホルダー・アプロ
ーチを認めている。
あるということを，心から認識する人たちである｡」([17]，p. 956）と述べ
て，規範的立場に立っていることを明らかにしている。すなわち，経営者の
従業員に対する信任義務は，経営者の真の信頼感と共同体主義（corpora-
tism）の受け入れを通じて企業の内的効率の増加を可能にするのである。
ところで中立レフリー・モデルはドイツにおける共同決定法と似ているが，
ボードへ直接参加する権利を与えるものではなく，取締役が株主と従業員の
間の利害をバランスさせる方法を変えることによる間接の参加である。その
内容はまず，従業員への情報開示の義務である。ここでの情報開示は従来経
営者の特権であった事項についての情報提供を必要とするのであり，その性
質はパートナーシップにおける情報開示である。この開示の義務は経営者と
従業員間の懐疑と不信に代わって相互の公開性と誠実性をはぐくむ必要性を
反映するものである。
第２は，従業員参加委員会（Employee Participation Committee）の設立で
ある。この委員会は定期的に経営者と企業の一般的経済問題に関する決定に
ついて相談する。これらの戦略的決定は主として補償，採用と研修，技術革
新，仕事の配置，レイオフおよび仕事の再配置のような雇用問題に焦点を当
てる。これによって経営者は従業員の代表と不断の対話を通じて，従業員の
知識や技能を有効に利用することが可能であり，また信頼と協力関係を維持
できるようになる13)。
４．若干の検討
古典的な企業モデルやエージェンシー論の立場からは企業のステークホル
ダー・モデルは単に拒絶の対象にしかすぎないが，もしステークホルダー・
モデルがその存在価値を持つとするならば，答えられねばならない多くの課
題が残る。
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13) O’Connerは，共同決定法は労使対立がボードレベルでの意思決定を阻害する危
険性があるのに対して，中立レフリー・モデルは従業員と株主の競合する要求を
解決するより効率的な制度的手段であり得ること，また米国では共同決定法より
もより受け入れられやすいという点で，共同決定法より優れているとしている。
まず，第１の問題はステークホルダー・グループの識別である。上述の
Mitchellらのパワー，正当性，および緊急性の３つの性質による識別は有効
であるように見える。しかし，力の根拠が強制，実利，および規範に基づく
こと，また正当性が社会的に認知された基準や価値観であり，それらが所有
権，リスクあるいは規範に基づくとされることを考えると，ステークホルダ
ーの識別は容易ではない。仮に，力，正当性，および緊急性の３つの性質を
持つもののみを主たるステークホルダーとしても，特定のステークホルダー
との関係においてそれが安定しているとは限らないから，ステークホルダー
の特定は困難である。したがってまた，ガバナンスに関わるステークホルダ
ーを識別することも困難である。例えば，製品の安全性に関わる重要な問題
が生じた場合，明らかに顧客はパワー，正当性，緊急性の３つの性質を持っ
たステークホルダーである。しかし，そのことは直ちにボードへの参加には
つながらないであろう。
第２は，ステークホルダーが識別されたとして，ステークホルダーが複数
である場合，それらのステークホルダー間における利害関係がどのように調
整されるかという問題である。この調整は内部ステークホルダーと外部ステ
ークホルダーの間，内部間，外部間，また同一グループのステークホルダー
の間で問題となる。例えば，内部メンバーとされる株主に関しても大株主と
零細株主との利害関係は必ずしも一致しない。また，株主と従業員との利害
関係はどのように調整されるのであろうか。さらに，株主，従業員，顧客，
地域社会，あるいは環境との間の利害関係のバランスをとることはいっそう
困難であろう14)。
第３に，経営者自身がステークホルダーの一員であることから生じる問題
が存在する。もし，経営者がボード・メンバーであるならば，経営者はステ
ークホルダー間の利害関係を調整すると同時に，みずからもステークの分け
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14) Freeman & Evan［12］はグループ間の利害対立解消の方法である“公正な契約
(fair contract)”を Rawls［22］の「無知のヴェール」(veil of ignorance）に求め
る。
前に預かる立場に立つ。この場合，すべてのステークホルダーにとって利益
となる最善の努力をする代わりに，自らの利益を優先させようとする機会主
義的行動の可能性が生じる。なぜならば，経営者はステークホルダー間のバ
ランスをとっているという口実で言い訳することができるからである。この
ことは次のコストの増大の問題を引き起こす。
第４に，ステークホルダーがガバナンスに参加することにともなうコスト
の問題がある。Williamson ＆ Bercovitz［27］は，ボード・メンバーの拡大
にともなう主要な３つのコストを指摘している。第１は，党派心の強い構成
員の取締役会への参加は追加的譲歩を引き出そうとする機会主義をもたらす
ことからくるものである。第２は，ボードへの参加により信任的介入への依
存が増え，歪みや偏り，あるいは企業資源の浪費に導くことからくるもので
ある。第３は，経営者のアカウンタビリティの低下である。なぜなら，構成
員が取締役会に参加することによって経営者は多くの構成員と信任関係を結
ぶために，結果として言い訳（excuse）がより容易になり，以前よりもみず
からの利益を追求しやすくなるからである。([27]，p. 355. note９)15)
このような問題に加えて，ステークホルダー・アプローチにとってより根
本的な問題はその規範的性格からくるものである。Williamson ＆ Berocovitz
は，すべてのステークホルダーに取締役会での投票権を与えるという考えは
「注意深い比較制度的分析に耐えられない」([27]，p. 349）と批判する。
言い換えればステークホルダー・アプローチには操作可能性（operationality）
に欠けるという大きな問題点が残るのであり，この問題の克服が最大の課題
である。
ステークホルダー・アプローチがよりオペレーショナルであるためにはそ
れぞれのステークホルダーが企業と結ぶ契約の性質をあらためて検討するこ
とが必要である。このことはまた，各ステークホルダーがもつステークの性
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15) O’Connerの中立レフリー・モデルは信任義務の拡張という会社法の改革を求め
ている点に特徴があるが，ボードへの関わり方からすれば後述する Williamson
の従業員への情報開示へのアクセスの確保に近いといえる。
質を明らかにすることでもある。
この点でWilliamsonの「取引費用の経済学（transaction cost economics)」
[26］からのアプローチが参考になる。Williamson［25］は，企業と構成員
との間の契約において，特定のガバナンス構造が必要であるかどうかは，構
成員が財やサービスの交換において取引特定資産に投資しなければならない
程度に依存すると考える。Williamsonは取引を資産の特定性を伴わない場合
をノードＡ，取引に資産の特定性を伴い，かつ取引を守るセーフガードが存
在しない場合をノードＢ，そして取引に資産の特定性を伴い，かつ取引を守
るセーフガードが存在する場合をノードＣの３つのケースに分類している。
例えば，一般的な目的を持つ技術の場合，したがって取引特定資産でなく広
範な取引に利用でき，また契約のどちらの当事者も容易に契約を終了させる
ことができる場合，この契約を保護するガバナンス構造は必要とされない。
しかし，取引特定の投資を伴う取引の場合は，セーフガードを必要とする。
コーポレート・ガバナンスと関わるセーフガードは，企業の構成員が取締
役会に参加することによって利益を得るかどうである。Williamsonが検討し
ている参加は，投票権を持つ参加と情報を確保するためのみの参加である。
投票権を持つ参加は企業の意思決定の承認とそれに伴う成果の監視への参加
である。情報面での参加は戦略的計画やそれが基づいている情報を知ること
を意味する。しかし，意思決定や経営への参加は許されない。
取引に資産の特定生を伴わない場合（ノードＡ）には，参加は保証されな
い。なぜなら，そこでは参加者の利害は新古典派的な市場取引によって十分
保証されるからである。
取引に資産特定生が存在し，契約当事者がリスクにさらされ，かつ当事者
間でその取引を保護するセーフガードが生み出されない場合（ノードＢ)，
取締役会での投票権への参加という一般的な保護装置が必要となる。
また，資産特定生が存在する場合であっても，当事者間に利害を守るセー
フガードが築かれている場合には（ノードＣ)，取締役会での投票権という
形での参加ではなく，情報の確保という形の参加となる。
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Williamsonはそれぞれのステークホルダーについて次のように述べている。
まず，従業員であるが，かれらが企業特定の投資をする場合には，ノードＢ
かノードＣに位置するが，通常企業と従業員は企業特定的資産を守るための
特定の構造を生み出すことが有利であると認識していると考えられる。例え
ば，苦情処理制度，職務構造の調整，情報の非対称性の解消など有効なガバ
ナンスの一部となる。しかし，従業員が取締役会へ参加するということは一
般的にうけいれられない。
企業特定的な投資を行うサプライヤーは通常双務的な安全装置を工夫する
と考えられ，取締役会への参加は，それがあったとしても，情報を取得する
形での参加と考えられる。
ノードＡに位置する消費者の場合基本的にガバナンスは問題とはならない。
しかし，健康にかかわる財や耐久消費財の場合には，情報の非対称性が問題
であり，それらは市場で処理されない。そこには企業が保証にかんする種々
の仕組みを提供する場合や個々の消費者に代わって公的機関や第三者機関が
保証する仕組みが存在する。しかし，一般的にいって消費者が取締役会へ参
加する必要性は強くない。
地域社会は企業活動からの外部不経済や企業の収奪的行為から大きな被害
を受ける可能性がある。しかし，双務的安全装置の仕組みや勧告，ペナルテ
ィなどが有効であり，地域社会の取締役会への参加はそれによって企業活動
が歪められるならばかえってコスト増を招く結果になる。
経営者は企業の構成員の一員であり，経営者の取締役会への参加の妥当性
も問題とされる。ノードＢやＣに位置する経営者が取締役会へ参加するメリ
ットは次の３つである。まず第１は，取締役会が意思決定の結果だけでなく，
そのプロセスを観察し，評価することができるということである。第２は，
取締役会が競合する投資案の中から決定しなければならないときに，経営者
の参加はより多くの良い情報の提供を可能にするということである。第３は，
経営者の参加は企業と経営者の間の雇用関係を守るのに役立つということで
ある。しかし，取締役会の主要な機能は株主のためのセーフガードであり，
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経営者の参加はこの機能を覆すほど大きくなるべきではない。
しかし，株主は定期的に契約の更新を必要としないという点で他の構成員
と異なっており，また，かれらの投資は特定の資産と結びつかないという点
でも独特である。さらに，株主は残余利益請求権者であるという性格を持っ
ている。勿論，個々の株主は株式市場でその株式を売却することによって企
業との契約関係を終えることはできるが，全体としての株主にとってそれは
不可能である。したがって，株主はノードＢに位置するといえる。かくして，
取締役会は何よりも株主のための統治構造と見なされるべきである。これに
対して債権者は通常はノードＣに位置づけられる。
企業の契約論の立場からは株主が残余利益請求権者であり，したがってリ
スクを負うものであり，取締役会は株主の代表として機能することになる。
また，会社法も基本的にこれを前提としている。Williamsonは「十分発達し
た株式市場の存在は個々の株主がその株式を売却することによって容易にそ
の所有を終わらせることを可能にするが，そのことは集団としての株主が企
業に限定的なステークしか持たないということにはならない。個々の株主に
とって利用できることは全体としての株主に利用できるということにはなら
ない｡」([25]，p. 1210）と述べて，株主のガバナンスにおける立場を認め
るが，これに対して，Freeman & Evan［12］は次のように批判する。
「個々の株主が企業に対するかれらの請求権を自由に移転させることがで
きるという命題から，全体としての株主が企業に対するかれらの請求権を自
由に移転させることができるという命題に進むことは合成の誤謬であるのと
同じように，企業が個々の株主と資金供給について契約するという命題から，
企業が全体としての株主と資金供給について契約するという命題に進むこと
も，合成の誤謬である｡」([12]，p. 341）
Freeman & Evanは，法の面においても20世紀にはいると，他のステーク
ホルダーを犠牲にして株主利益を追求することを制限する法律が制定され，
顧客，サプライヤー，地域社会，従業員らに対する保護が時代の政治的圧力
から生じてきたことを強調して，このようなステークホルダーにたいする外
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的な法的保護装置は株主や経営者のみならず，顧客，従業員，地域社会など，
企業に請求権（a claim）を持つものに対して権利をあたえる効果を持つので
あり，経営者はステークホルダーとの関係を多様な形で扱わねばならないの
であり，異なったグループ間のトレードオフをはからねばならないと主張す
る。
Freeman & Evanは企業の契約論に対して，取引費用のない世界は存在し
ないのであり，契約にかかわるすべてのパーティは契約する権利を持つとい
う立場から，企業は多面的契約の集合として理解されるべきであるとしてい
る。
確かにごく少数の株式しか持たない株主と，大量の株式を持つ株主との間
には大きな違いが存在する。前者には“Wall Street Rule”が妥当しても，
後者には妥当しない。したがって，大株主は極めて重要な取引特定的な投資
をするサプライヤーと同様に一般的な安全装置を必要とする立場に位置する。
しかしながら，すべての株主がそうではない。かくして，Freeman & Evan
は「Williamsonは株主が常に資産特定性による取引コストを伴う契約関係に
あるとする十分な理由を提供していない。ある株主はそうであるが，株式市
場の存在はすべての株主がそうでないことを保証している」([12]，p. 342）
と主張する。
さらにかれらは,「少なくともWilliamsonの取引コストのアプローチに基
づけば，株主は株式市場の存在のために，ボードの投票権に対して最小の請
求権を持つと思われるのであり，他のステークホルダーも少なくとも株主と
同様の権利を持つ。なぜなら，かれらもしばしば自由に退出するというオプ
ションを持たないからである｡」([12]，p. 344）と主張している。
確かに，株主は残余請求権者として特別の性質を持つと考えられているが，
このことはすべての株主に妥当するとはいえない。株式市場が整備されてい
る場合，株主資本は容易に価格がつけられ，代替性があり，移転可能である。
すなわち，株主は容易（ほとんどコストをかけず）にその契約関係を解消す
ることができる。したがって，機関投資家などの大株主には妥当しないとし
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ても，少なくとも自ら株主としての意識をほとんど待たず，単なる投資家に
すぎない零細株主にはいわゆる wall street ruleが妥当するといえる。
これに対して，むしろ株主以外の他のステークホルダーの企業に対する投
資の方がより複雑である場合が考えられる。例えば，長期にわたって中間生
産物を供給するサプライヤーは，その生産設備を特定の顧客の要求を満たす
ために順応させる。その結果，この種の投資は，株式投資とは違って，ほと
んど移転不可能であり，代替性を持たない。すなわち，かれらはそれを容易
に売却することが困難であり，したがって現金化することができない。ある
いは，このことは長期にわたって人的資本に投資する経営者や従業員にも妥
当する。
すなわち，ある意味では企業のステークホルダーの中でむしろ特別なのは
株主であって，その他のステークホルダーではないのである。株主の企業へ
の投資は，まさに企業が契約のネクサスであることを示すのである。これに
対してその他のステークホルダーは単なる契約関係というよりは，むしろよ
り深く企業構造の中に入り込むのである。そしてこれらのステークホルダー
は企業に対するその投資を流動資産のポートフォーリオの一部であるかのよ
うには多様化できないのであり，容易には，あるいはほとんど費用をかけず
には退出できないのである。勿論，高度な人的投資であっても十分な移転可
能性が存在する場合を考えれば，すべての人的投資がこのような性質を持つ
とはいえないことも事実である16)。
このように考えた場合，すなわち，企業特定的な契約を結ぶ必要がない，
あるいは企業特定的な投資をする必要がないステークホルダーは，基本的に
企業のコーポレート・ガバナンスに関わることがないと考えることができる。
これに対して，取引する企業との関係で特定的な契約や投資をするステーク
ホルダーは，そのステークを守るために企業のガバナンスに何らかの関わり
を持つ権利を有すると考えることが可能である。勿論，この場合であっても
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16) ステークの形態については Sciulli［23]，pp. 6182参照．
企業のガバナンスへの関わり方は一様である必要はない。
６．む す び
本稿では，コーポレート・ガバナンスに対するステークホルダー・アプロ
ーチを検討した。確かに，企業の社会的存在の拡大と共に，企業とその多く
のステークホルダーとの関係が重要となり，しかも企業とステークホルダー
との関係は複雑化しており，企業経営にとっても，それに適切に対処するこ
とが必須のものとなった。このことは近年の企業不祥事の頻発の中で益々認
識されるようになってきている。
近年，企業の社会的責任の問題は一面において様々な法の制定や規制の強
化等によって対処されてきたことは周知のことである。また，企業の内的コ
ントロールの強化という面からコーポレート・ガバナンス改革が進められて
いることも事実である。
しかしながら，コーポレート・ガバナンス改革においては依然として古典
的企業観，すなわち株主主権に基づく改革が中心である。この点でステーク
ホルダー・アプローチは新しい視点を提供するものであるといえる。企業と
ステークホルダーとの取引が単純なスポット的市場取引でなく，企業とその
ステークホルダーとの間の契約が完全でないならば，これらのステークホル
ダーの利害を守る仕組みが必要であるとするのが，ステークホルダー論の立
場である。この立場から，企業にステークをもつすべての構成員の利害を守
るためにかれらをボードに加えるべきであるという考えが生まれてくる。
確かに，企業にステークを持つステークホルダーがすべて企業のガバナン
スに関わる権利を持つということは一つの主張である。しかしながら，株式
会社は多くの公的規制の下にあるが，基本的には私的契約によって結ばれた
組織であり，経済的効率性を追求する組織である。したがって，すべてのス
テークホルダーの代表をボードに参加させるということは企業を公的組織化
する危険性を持つものであるといえる。
このステークホルダー・アプローチの規範的性格からは，理論の非操作性
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という問題が生じる。この点において，Williamsonの「取引費用」は有効な
概念である。すなわち，企業が多くのステークホルダーと結ぶ契約の性質，
したがって，ステークの性質を明らかにすることによって，企業のガバナン
スへの関わり方についての理論をより展開させることが可能であると考えら
れる17)。
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In a traditional model of corporate governance, ultimate control of the corpo-
ration’s affairs rests in the hands of the stockholders, since they have the legal
right to elect the directors, and to approve or disapprove major corporate poli-
cies. In other words, stockholders’ property rights are paramount.
On the other hand, the idea that companies should act in the interests of all
their stakeholders, not just their stockholders, is central to the notion of stake-
holder approach of management, which has become embedded in management
scholarship and in the business community since Freeman’ landmark book,
Strategic Management : A Stakeholder Approach (1984). Therefore, the stake-
holder model of corporate governance holds that all constituencies with a stake
in the performance of the corporation, not just owners, should be represented in
the governing process of the corporation.
This paper discusses stakeholder approaches to corporate governance and is
structured as follows. Section 1 describes the background of this study. Section
2 briefly traces both a theory of stakeholder management and corporate constitu-
ency statutes. Section 3 reviews three stakeholder approaches to corporate gov-
ernance, Evan & Freeman’s model, Alkhafaji’s model, and O’Conner Model.
Section 4 discusses some problems of stakeholder approaches. Section 5 con-
cludes and suggests further research.
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